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Risikoteilung durch Crowdfunding-Vorverkaufe

Zusammenfassung

Mochte ein Unternehmensgriinder ein neues Produkickeln und verkaufen, so sind
ex ante fir gewohnlich die Qualitdt des neuen Produktesl ule zukinftigen

Einzahlungen aus den Verkaufserldsen unsicheiGGdander ist also einem finanziellen
Risiko ausgesetzt. Mittels eines Vorverkaufs-Crawndiings ist es dem Grinder
maoglich, sein Produkt bereits vor der Entwicklunigeen grof3en Publikum zum
Vorverkauf anzubieten. Solche Vorverkaufe sind damabhangig von der ersk post

bekannten, realisierten Qualitat des Produktes waanit sind die gesamten
Verkaufserlése weniger unsicher. Der vorliegendar&g betrachtet in einem Modell,
unter welchen Umstidnden Konsumenten an einem Maués-Crowdfunding

teilnehmen, und analysiert die Auswirkungen solcWierverkéaufe auf die unsicheren
Einzahlungen aus den Verkaufserlésen. Es wird aefge wie es durch
Crowdfunding-Vorverkaufe Zu einer Risikoteilung zalhen dem

Unternehmensgrinder und den Konsumenten kommenuahwelchen Einfluss dabei
ein Vorverkaufsrabatt auf den Umfang der Vorverkduind das Ausmald der
Risikoteilung hat.

JEL-Classification: G32, L12

Keywords:  Crowdfunding, advance-purchase discousk-sharing, Vorverkéaufe,

Vorverkaufsrabatt, Risikoteilung



Risikoteilung durch Crowdfunding-Vorverkaufe

1. Einleitung

Im Allgemeinen ist Crowdfunding ein Aufruf Uber datternet fir ein
(Investitions-)Projekt finanzielle Mittel in Formom Spenden oder im Austausch gegen
monetdre, materielle oder ideologische Entlohnuregeitzustellert. Soll bei dem
Projekt ein Produkt entwickelt und hergestellt veerdwelches die Teilnehmer als
Gegenleistung fur ihre Beitrage erhalten sollenhaadelt es sich um ein Vorverkaufs-
Crowdfunding. Mit dieser Variante des Crowdfundirkgsin ein Unternehmensgrinder
sein Produkt einem grof3en Publikum zum Vorverkaufieten, bevor das Produkt
Uberhaupt entwickelt wurde. Hierbei muss sich detethehmensgrinder mit den
Fragen beschéftigen, wie ein solches Vorverkautsv@funding ausgestaltet und
insbesondere zu welchem Preis das Produkt im Vkawérangeboten werden soll. Der
Vorverkaufspreis kann groR3er, gleich oder kleingin sals der spatere Verkaufspreis,
welcher im Folgenden als Spotmarkt-Preis oder Bpatpreis bezeichnet wird. GréRer
kann der Vorverkaufspreis sein, wenn der Unternelsgréinder davon ausgeht, dass
einige Kunden besonders interessiert an dem Prcaodttund bereit sind, es fur einen
hohen Preis zu bestellen. Die Arbeit Belleflamme et al2010) zum Beispiel erklart
einen hohen Vorverkaufspreis beim Crowdfunding matnem zusatzlichem
ideologischen oder altruistischen Nutzen fur dieov@ifunding-Teilnehmer. Der
Vorverkaufspreis kann hingegen auch geringer sklndar Spotpreis, um mdoglichst
viele Kunden zur Teilnahme am Vorverkauf zu bewedgeispielsweise wurde bei
einigen der am Crowdfunding-Volumen gemessen edalgsten Crowdfunding-
Projekte, wie zum Beispiel der Pebble e-watch, @&avation Dock und dem iStick™,
das Produkt mit einem Vorverkaufsrabatt von bis38i% angeboteh.Auch eine
empirische Studie vomavis und Webk(2012) kommt zu dem Ergebnis, dass ein
Vorverkaufsrabatt einen positiven Einfluss auf Gaswdfunding-Volumen hatUmso
erstaunlicher ist es, dass dem Verfasser keineensshaftliche Arbeit bekannt ist,
welche die Vorteilhaftigkeit eines Vorverkaufsrabat modelltheoretisch erklart. Im
Gegenteil, in den bisherigen modelltheoretischeir@gen zum Crowdfunding wird

aufgezeigt, wie mittels Preisaufschlagen bei Craomding-Vorverkaufen moglichst

1 vgl. Belleflamme et a(2013), S. 588.
2Vgl. Kickstarter.com.
% Vgl. Davis und Webk2012), S. 56.
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viel der Konsumentenrente abgeschopft und der Gewines Start-Ups maximiert

werden kanfi.

Der vorliegende Beitrag versucht diese Licke zwasclcmpirie und Theorie zu
schlielen und aufzuzeigen, warum es fur einen dekenensgriunder vorteilhaft sein
kann, sein Produkt mittels Crowdfunding zum Vonarkanzubieten und dabei einen
Rabatt zu gewéhren. Zu diesem Zweck werden anhewed &lodells die unsicheren
Einzahlungen aus den Verkaufen eines noch zu edmiden Produktes betrachtet und
analysiert, wie sich das Risiko unsicherer Einzapp@in durch ein Vorverkaufs-

Crowdfunding reduzieren lasst.

In dem hier betrachteten Modell entwickelt ein Wnehmensgrinder ein Produkt und
verkauft es als Monopolist, er kann also den Veidgaeis festlegen. Die Qualitat des
Produktes ist unsicher und erst nach der Entwicklaigemein beobachtbar. Fur
gewohnlich muss das Produkt zuerst entwickelt werdel kann anschlie3end verkauft
werden. Sowohl die Nachfrage als auch der Verkaddfsenaximierende Preis sind
dabei von der Qualitdt des Produktes abhéngig.FEodukt von hoher Qualitat mit
entsprechend grof3er Nachfrage fuhrt zu einem hidhdPeeis und hdoheren
Verkaufserlésen als ein Produkt niedriger QualitBie Einzahlungen aus den
Verkaufserlésen sind also einem  (Qualitats-)Risikcausgesetzt. Die
Qualitatsunsicherheit ist in dem Modell der Grund flie Unsicherheit Gber die
Nachfrage nach dem Produkt und dadurch auch dendGhir die Unsicherheit der
Einzahlungen in Form der Verkaufserlose. Mittelswéokaufen ist es moglich, einen
Teil dieser Qualitatsunsicherheit des ProduktesdaiKonsumenten zu Ubertragen, da
die Vorverkaufserlose bereits vor der Entwicklungadlen und unabhéngig von der
Qualitat des Produktes sind. Auf diese Weise kannTeil des Qualitatsrisikos von
dem Unternehmensgrinder auf die Konsumenten abgewserden und der
Unternehmensgrinder kann unsichere zuklnftige Blomgen gegen sichere
Einzahlungen vor der Entwicklung des Produktes daeis. Ohne Kompensation
werden in diesem Modell jedoch nur die wenigstennd{omenten das Produkt
unsicherer Qualitat vor seiner Entwicklung kaufend udadurch einen Teil des

Qualitatsrisikos Ubernehmen. Alternativ kdénnen di®nsumenten namlich die

* 7.B. Belleflamme et a(2013) undHardy (2013).
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Entwicklung abwarten, die Qualitdt des Produktegsbbehten und anschlieRend ihre
Kaufentscheidung treffen, sodass sie keinerlei i@ustisiko tragen. Mithilfe eines
Vorverkaufsrabattes kann der Unternehmensgrindemeteil der Konsumenten zu
Vorverkaufen bewegen und dadurch die Unsicherheit Einzahlungen reduzieren.
Insbesondere beeinflusst die Hohe des Rabatteseserd Modell den Anteil der
Vorverkaufe und diese Vorverkaufe fuhren zu ein@r den Unternehmensgrinder
vorteilhaften Risikoteilung mit den Konsumenten.e§gr Analyse liegt dabei die
Annahme zugrunde, dass bei einem Vorverkaufs-Crnomdihg nicht nur der
Vorverkaufspreis, sondern auch der zuklnftige Vieid@reis festgelegt wird und der
Unternehmensgrinder somit auf die Flexibilitat Bezisgestaltung verzichten muss. Es
wird gezeigt, dass durch ein Vorverkaufs-Crowdfagdnicht nur das Risiko fir den
Unternehmensgrinder sinkt, sondern sich wegen deddites dieser Preis-Flexibilitat
auch der Erwartungswert der Einzahlungen verringPds zentrale Ergebnis der
Analyse ist somit ein Trade-off zwischen einer Wegerung des Risikos fir den

Unternehmensgrinder und der Maximierung der erteartginzahlungen.

Der néchste Abschnitt dient der Einordnung in dieeratur und der Abgrenzung von
bisher veroffentlichten Beitrdgen. In den folgendekbschnitten wird dann
modelltheoretisch dargelegt, wie es durch ein Vidaefs-Crowdfunding zu einer

Risikoteilung mit den Konsumenten kommt.

2. Literaturtberblick

Der vorliegende Beitrag lasst sich der Literatueri@rowdfunding im Allgemeinen und
uber Crowdfunding-Vorverkaufe im Speziellen zuominEinen guten Uberblick uber
den Stand der wissenschaftlichen Forschung abeh #&mindlagen zum Thema
Crowdfunding habeiklemer(2011) und_ehner(2012) zusammengetragen. Obwohl die
noch kurze Historie des Crowdfundings und der Maageumfangreichen Datensétzen
uber den Erfolg von Crowdfunding-Projekten und Bigwicklung der beteiligten Start-
Ups die empirische Bearbeitung des Themas erschywendstieren bereits einige
empirische Untersuchungen zum Crowdfunding. Belispigise nutzen die bereits
erwéhnte Studie voDavis und Webk2012) ebenso wie eine Studie Mdollick (2012)
jeweils einen Datensatz der PlattforKickstarter. Beide befassen sich mit den

4
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Einflussfaktoren auf den Erfolg eines CrowdfundiPrgjektes, kommen aber zu (leicht)
unterschiedlichen Ergebnissddavis und Webl2012) beschranken ihre Untersuchung
auf  Crowdfunding-Vorverkaufe und  schlussfolgern, sgla neben einem
Vorverkaufsrabatt vor allem die Verbreitung/Bekdmait eines Crowdfunding-
Projektes durch (Internet-)Medien den groRten pasit Einfluss besitzt. Mollick
(2012) hingegen beschrankt sich nicht auf Vorveidaund schlief3t zum Beispiel auch
Crowdfunding-Projekte in Form von Spenden in sehersuchung mit ein und
kommt zu dem Ergebnis, dass die Erfolgschancense@m@wdfundings besonders
abhangig von personlichen Netzwerken der Start-6ipsl® Die ersten und wohl
bekanntesten modelltheoretischen Arbeiten zum Chavding stammen von
Belleflamme, Lamberund Schwienbacherin einem mikro6konomischen Modell
beschreiben sie, wie ein  Monopolist mit Crowdfurgvorverkaufen
Preisdiskriminierung betreiben und somit seinen i@ewnaximieren kanA.In dem
Beitrag unterstellen die Autoren dabei den Indieidudie sich am Crowdfunding
beteiligen, einen zusatzlichen ideologischen Nutagh erklaren damit die Bereitschaft
der Individuen sich am Crowdfunding zu beteiligemdum Fall von Vorverkaufen
sogar einen Preisaufschlag zu bezahtardy (2013) geht in seinem Artikel noch einen
Schritt weiter und stellt dar, wie mittgtgy-as-you-wanCrowdfunding-Vorverkaufen
sogar perfekte Preisdiskriminierung ausgelbt werkmm. Auch in seinem Modell
liegt der Fokus auf der Gewinnmaximierung des Sigt und wie beBelleflamme,
Lambert und Schwienbacherbesteht weder Unsicherheit Uber die Qualitat des
Produktes noch Uber die Nachfrage. In einem spétgegrag erweiteriBelleflamme et
al. (2013) ihr Modell und analysieren auch Crowdfunding-Eigapikalbeteiligungen.
Bei dieser Variante erhalten Individuen, die am v@ifunding teilnehmen, als
Gegenleistung fur ihren finanziellen Beitrag nidas Produkt, sondern einen Anspruch
auf einen Teil der zukinftigen Gewinne. Auch beigdfikapitalbeteiligungen
unterstellen die Autoren den teilnehmenden Indierdu einen zusatzlichen

ideologischen Nutzen, welchen das Start-Up ausnukasn, um seinen Gewinn zu

® Vgl. Davis und Webh(2012), S. 55f. Die Verbreitung/Bekanntheit durcluniden wird in der
Untersuchung durch die Anzahl der Kommentare vam idenden zu einem Projekt gemessen und die
Verbreitung durch Medien durch die Anzahl extedméernetseiten, in denen das Projekt erwéahnt wird.

®vgl. Mollick (2012), S. 7ff.
"Vgl. Belleflamme et a(2010).
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maximierer® Da auch in diesem Modell keine Unsicherheit vagtliesind die
Eigenkapitalbeteiligungen hier ausschlieRlich auwfigr dieses zusatzlichen
ideologischen Nutzens fur den Unternehmensgrindem Vorteil, insbesondere
bewirken die (Eigenkapital-)Beteiligungen in dem déd keine Risikoteilung. Im
Allgemeinen kommt es hingegen durch Beteiligungaremer Risikoteilung, welche
bei Risikoaversion der Kapitalmarktteilnehmer zoeeiverbesserten Risikoallokation
und einem gesamtwirtschaftlichen Vorteil filhrenkDer vorliegende Beitrag befasst
sich ausfuhrlich mit der Unsicherheit zukinftigezrkaufe und dem damit verbundenen
finanzwirtschaftlichen Risiko fur den Unternehmenisgler. Es wird aufgezeigt, wie es
durch ein Crowdfunding zu einer Risikoteilung konmmé&ann, auch wenn das
Crowdfunding nicht als Eigenkapitalbeteiligungenondern als Vorverkaufe

ausgestaltet wird.

Vorverkaufe und Vorverkaufsrabatte sind das zwé&iemengebiet, welchem dieser
Beitrag zugeordnet werden kann. Die bisherige aiter zu diesem Thema versucht
uberwiegend Vorverkaufsrabatte bei bestehenden uRre wie zum Beispiel
Flugtickets, Autovermietungen oder Hotelzimmern eklaren. SowohlGale und
Holmes (1992) als auchDana Jr (1998) stellen Vorverkaufsrabatte als Mittel zur
Preisdiskriminierung der Kunden dar, welche sich iBezug auf ihre
Zahlungsbereitschaft und Kaufwahrscheinlichkeiewsitheiden. So kaufen Kunden mit
niedriger Zahlungsbereitschaft und hoher Kaufwatesdichkeit eher im Voraus und
Kunden mit hoher Zahlungsbereitschaft aber klekaufwahrscheinlichkeit wird das
Produkt dann zu hoéheren Spot-Marktpreisen angeBbtefu einem teilweise
gegensétzlichem Ergebnis kommen sowadtbcke et al(2011) als auciMoller und
Watanabe (2010). Auch nach ihren Modellen ist ein Vorverkaabatt (fur den
Produzenten) vorteilhaft, jedoch kaufen vor allemunden mit hoher

Zahlungsbereitschaft ein Produkt im Voralis? Dabei betrachten audtocke et al.

8 vgl. Belleflamme et al(2013), S. 19ff. Aufgrund des zusatzlichen ideadoben Nutzens akzeptieren
die Individuen fir ihren finanziellen Beitrag cg@inen kleineren Anteil an den zukinftigen Gewinnen,
was zu einem hoéheren Anteil des Start-Ups flhrt.

° Vgl. zur Risikoteilung und optimalen Risikoallolai z.B. Wilson(1968),Neus und Nippg1991) und
Laux(2007).

v/gl. Dana Jr(1998), S. 416.
1 vgl. Nocke et al(2011), S. 145f.
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(2011) undMoller und Watanabg2010) in ihren Arbeiten ein bereits bestehendes
Produkt und das Gewinnmaximierungskalkil des Predign unter Sicherheit.
Vorverkaufe eines noch zu entwickelnden Produkiesttisiert der Beitrag voBahm
(2014), jedoch diskutiert dieser ein Modell mit meenigen Kunden und stellt dar, dass
in einem solchem Fall ein Preisaufschlag bei Vddeafen vorteilhaft fir den
Produzenten sein kann. Gibt es nur wenige Kunderesicksichtigen diese in ihrer
Entscheidung jeweils die Wahrscheinlichkeit, daas Brodukt ohne ihre Beteiligung
nicht entwickelt wird und ihnen eine mdgliche Kommntenrente entgeht. Auf diese
Weise erhoht sich in dem Modell die Zahlungsbecba$t der Kunden und der

Produzent kann einen Preisaufschlag bei Vorverkédfechsetzer®

Der vorliegende Beitrag soll eine Licke zwischem dgnannten Literaturstrangen
schlieBen und aufzeigen, wie es zu einem Vorveskabatt kommen kann bei einem
Produkt, welches noch zu entwickeln ist. Wesenglidbnterschiede zu den oben
genannten Beitrdgen bestehen dabei in der Unsieiétber die Qualitat des Produktes,
der daraus resultierenden Nachfrageunsicherheit wed Risikoaversion des
Unternehmensgrinders. Erst durch die Beachtung &esikoaversion des

Unternehmensgrinders und der Unsicherheit von #tigégn Einzahlungen werden
Risikoallokation und Risikoteilung relevant fir dieEntscheidungen des

Unternehmensgrinders.

3. Modellstruktur und Annahmen

Betrachtet wird ein risikoaverser Unternehmensgeiindm Folgenden mit Grinder
abgeklrzt, der ein neues Produkt entwickeln unttatden mochte. Der Nutzen des
Grinders hangt von den zukunftigen, unsicheren dhilnlmgen ab, die ihm aus den
Verkaufserlésen zuflieRen. Insbesondere erhdhtsasah Nutzen mit einem steigenden

Erwartungswert der Einzahlungen und sein Nutzerktshei steigendem Risiko

12y/gl. Méller und Watanabé2010), S. 1130f.
13vgl. Sahm(2014), S. 16f.
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beziehungsweise hoéherer Varianz der Einzahlungeburch eine Reduktion der
Varianz der Einzahlungen, vereinfacht gesagt eiaduRtion des Risikos, erhdht sich
also der Nutzen des risikoaversen Grunders. Demnd&rikann auf herkdmmliche
Weise sein Risiko reduzieren, indem er Anteile @mm Verkaufserlosen) verkauft,
einen Teil seines Vermogens anderweitig investiartl den positiven Effekt der
Diversifikation ausnutzt> Durch externe (Eigenkapital-)Beteiligungen komrst z
einer klassischen Risikoteilung, indem die unsiehdginzahlungen und damit auch das
Risiko aufgeteilt werden. Die Summe der unsichefemzahlungen aus den
Verkaufserlésen bleibt dabei jedoch unveréandert.

Dieser Beitrag soll hingegen aufzeigen, wie dieiciresen Einzahlungen durch ein
Vorverkaufs-Crowdfunding verandert werden kdnned wie es durch die Vorverkaufe
zu einer Risikoteilung mit den Konsumenten kommenrk Zu diesem Zweck

fokussiert sich dieser Beitrag auf den Erwartungswed die Varianz der Einzahlungen
aus den Verkaufserlosen. In einer Partialanalysdewvedie Einzahlungen in einem Fall
ohne Crowdfunding mit den Einzahlungen in eineml fait einem Vorverkaufs-

Crowdfunding verglichen, um die Veranderungen zietsuchen und die Risikoteilung
mit den Konsumenten aufzuzeigen. Diese Risikotgilmt den Konsumenten soll im
Fokus der Analyse stehen und nicht die Risikotgilomt anderen Kapitalgebern oder
auch die Frage, ob die Investition durchgefuhrtdearsollte. Daher werden in dieser
Partialanalyse die absolute Vorteilhaftigkeit devdstition und die Finanzierung der
Investition nicht betrachtet oder variiert, um aidellich den Einfluss der

Vorverkaufe auf die unsicheren Einzahlungen untdrsn zu kénnen.

In dem hier betrachteten Modell gelten folgendeewvdachende Annahmen. Die
Entwicklung des Produktes erfordere heute, zum pdekt t=0, einmalige
Investitionskosten in Hohe voh, und das Produkt kann nach der Entwicklung, zum
Zeitpunkt t =1, in beliebiger Menge zu variablen Kosten voz 0 hergestellt und

verkauft werden. Es werden also nur zwei Zeitpuddgachtet. Der Grinder verfiige

Uber ein ausreichend gro3es Anfangsvermdgen, um lIdieestitionskosten

14 Beispielsweise ist vorstellbar, dass der Unterreisgrinder daran interessiert ist, die
Préferenzfunktiorm(j) = E( 2)_§ Var(Z) beziiglich der unsicheren Einzahlung&nzu maximieren.
2

3v/gl. z.B. Nippel und v. NitzsctL998).
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aufzuwenden, und tatige die Investition sowohl atg auch ohne ein Crowdfunding,
insbesondere soll keine Kapitalrationierung voeiegund die Beitrdge aus einem
Crowdfunding sollen nicht notwendig sein, um dasdekt zu finanziereh® Der

Grunder verzichte auf mdgliche externe Kapitalgebend bleibe alleiniger

Eigentiimer:’ Weiterhin sei angenommen, dass der sichere Zmssatull sei, um den

Zeitwert von Vorverkaufen ausblenden zu kénnen amskchlief3lich die Risikoteilung

untersuchen zu kénnen.

Diese Einzahlungen aus den Verkaufserlosen werdeden folgenden Abschnitten
genauer betrachtet und sind unter anderem von dellitt des zu entwickelnden

Produktes abhéngig. Diese Qualitat sei exogen urelstetig gleichverteilte, zentrierte
Zufallsvariable@ O a,,a,] *®, deren Realisation zwar eest postbeobachtbar ist, deren

Verteilung aber schon vor der Entwicklung sowohimdé&rinder als auch den
Konsumenten bekannt sei. Diese unsichere QualdétRtoduktes kann im weiteren
Sinne auch allgemeine Umweltunsicherheiten umfassen zum Beispiel technische
Entwicklungen oder gesamtwirtschaftliche Schocke &ggregierte, differenzierbare
Nachfragefunktion werde (wie gewoOhnlich) gebildeusa einer heterogenen,
kontinuierlichen Menge von Konsument€nDas heif3t, es gebe unendlich viele
Konsumenten und jeder Konsument tragt nur einemdliod kleinen Teil zu der

Nachfrage bei. Die Menge der Konsumenten sei gegehech das beschrankte

Intervall [L,r_]. Die Konsumenten unterscheiden sich somit durah iddividuellen

Parameteer[L,r_], welcher zusammen mit der Qualité des Produktes den

Reservationspreis eines Konsumenten bestimmen Betl.Reservationspreis gibt die
maximale Zahlungsbereitschaft fiir das Produkt Sansoll ein Konsumernit mit einem

Parameter; bei einer realisierten Produktqualit@t bereit sein, maximat +a fur das

16 ware die Entwicklung eines neuen Produktes nurhirieichend groRBen Crowdfunding-Beitragen
méglich, so wiirde dies die individuellen Entscheigien der Konsumenten Uber die Teilnahme an dem
Crowdfunding beeinflussen, sodass der Grinder emen gréReren Anteil der Konsumentenrente
abschopfen kann. Vgl. hierzu z.Blardy (2013) undBelleflamme et al(2013), allerdings begriindet
keiner der Autoren die unterstellte Kapitalrationigg.

7 Die hier dargestellte Risikoteilung mit den Konsnten soll getrennt von einer moglichen klassischen
Risikoteilung untersucht werden.

*® Hieraus folgena, =—a), und E(@)=0.

!9 Eine genaue Herleitung der aggregierten Nachfradibn erfolgt im nachsten Abschnitt.
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Produkt zu bezahlen, also den Reservationspreisr aufweisen. Um negative

Reservationspreise auszuschliel3en, gelter, >0. Wegen der Zentriertheit voir gilt

E(r+c7):r, weshalb der Parameter im Folgenden auch als erwarteter

Reservationspreis eines  Konsumenten bezeichnet . wildie erwarteten

Reservationspreise seien stetig gleichverteilt amdintervall [L,r_], sodass die

aggregierte Nachfragefunktion preiselastisch ufi@minzierbar ist. Die Verteilung der

erwarteten Reservationspreis@[r_,r‘] sei dem Grunder bekannt, insbesondere kenne

er daher die aggregierte Nachfragefunktion. Dieviddellen Reservationspreise seien
jedoch private Informationen der Konsumenten undd&n Grinder nicht beobachtbar,
insbesondere kann er keine Preisdifferenzieruntgre@rdnung betreibef!. Bei dem

Produkt handle es sich um ein privates Gut und @emder sei dessen einziger
Anbieter, er kann also als Monopolist die Preisegeben. Des Weiteren wird

vereinfacht davon ausgegangen, dass die Konsumesitameutral sind?*

Wie bereits erwahnt soll in der folgenden Analyse Feall ohne Crowdfunding einem
Fall mit Crowdfunding gegenuibergestellt werden. harkémmlichen Fall ohne
Crowdfunding gibt es nur den Spotmarkt. Das Produkt zuerst entwickelt, die
Qualitat wird fir alle Beteiligten beobachtbar wet Grinder wéhlt im Anschluss, zum

Zeitpunkt t=1, den SpotpreisRB®. Im Fall mit einem Vorverkaufs-Crowdfunding

hingegen kann es sowohl Vorverkaufe als auch Spativarkaufe geben. In diesem

Fall wahle der Grinder bereits vor der Entwickluwhgs Produktes, zum Zeitpunkt
t =0, sowohl den VorverkaufspreiR, als auch den spateren SpotprBi$® und diese
Preise seien verbindlich. Insbesondere sei angemomdass der Grinder tr=1 nicht
von dem zuvor gewahlten Spotpre®™ abweichen kann oder will. Diese gangige

Annahme einer verbindlichen Festlegung des spateparpreises ist fundamental fur
die Kaufentscheidung der Konsumenten und wird spéteh einmal kritisch diskutiert.
Nocke et al(2011),Dana Jr(2001),Mdller und Watanab€2010) undShugan und Xie

20 Vgl. Pigou (1924), S. IL.XVILS f. Von Preisdifferenzierung ster Ordnung oder perfekter

Preisdiskriminierung wird gesprochen, wenn es desrk&ufer moglich ist, von jedem Kunden dessen
Reservationspreis fur das Produkt zu erhalten.

%1 Die Annahme der risikoneutralen Konsumenten winddinschluss an die Analyse diskutiert.
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(2000) treffen ebenso diese Annahme und begrindenGiaubwirdigkeit eines
verbindlichen Spotpreises vorrangig mit der Funetit einem Reputationsschaden im

Fall eines spateren Abweichens von diesem Preis.

4. Kaufentscheidung der Konsumenten und aggregierte Nafrage

Im ersten Schritt der modelltheoretischen Unteranghsollen die Kaufentscheidungen
der einzelnen Konsumenten betrachtet und zu deanges Nachfrage aggregiert
werden. Dabei wird verdeutlicht, wie der Grinderatiudie Wahl der Preise die
Entscheidungen der Konsumenten und die aggreghdatshfrage beeinflussen kann.
Insbesondere kann der Grinder mithilfe eines Vd&eugisrabattes den Anteil der

Vorverkaufe beeinflussen.

1. Fall: kein Crowdfunding — nur Spotmarkt-Verkaufe

Kdnnen die Konsumenten das Produkt wie gewoéhnlish mach der Entwicklung in
t=1 kaufen, so sind der Spotprei® und die Produktqualitdtr zum Zeitpunkt der
Kaufentscheidung bekannt. Ein Konsument mit ertameReservationspreis wird

das Produkt genau dann kaufen, wenn seine Konsenrente positiv ist, also
r+azP° < r 2P°—a erfillt ist. Folglich werden alle Konsumenten, eleerwarteter

Reservationspreis den WeR® —a Ubersteigt, das Produkt bei einer realisierten

Qualitat a und dem PreiskP® kaufen. Um die einzelnen Konsumenten zu einer

Nachfragefunktion zu aggregieren, muss nun Uberudierschiedlichen erwarteten

Reservationspreise, durch welche sich die hetesgdfonsumenten unterscheiden,

integriert werden. SeiF:R - [0]] die kumulative Verteilungsfunktion tber die

22\/gl. Nocke et al(2011), S. 144DPana Jr(2001), S. 651Méller und Watanabg2010), S. 1129 und
Shugan und Xi€000), S. 232 und S. 237.
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erwarteten Reservationspreige Aufgrund der angenommen Gleichverteilung kst

1 X>T
stetig und es gilF :R - [0,1] ;F(x) = :_f falls sonst
0 X<r

Flr die aggregierte Nachfrage aller Konsumerqlé(m, F;S) in t =1 ergibt sich dann

(1) o (a.P?)=1-F(R*-a)=1-

Die aggregierte Nachfragg (a, B°) ist sowohl von der Qualitat des Produktes als auch

vom Spotpreisk®, den der Griinder in diesem Fall zum Zeitpunktl wahlt, abhangig
und es giltqf(a, Ff') D[O,]] 2 qf(a, Ff') ist als der relative Anteil der Konsumenten zu

interpretieren, der das Produkt kauft. Wie gro3abeolute Zahl der Kaufer ist, hangt
neben dem Anteil auch von der Machtigkeit der MedgeKonsumenten ab. Sie kann
beispielsweise 100, 1000 oder auch 10.000 betrggerach Produkt und Branche. Die
Menge der potentiellen Konsumenten soll aber nigggtandteil dieser Analyse sein,
weil sich diese Menge vermutlich nicht durch dieeiBgestaltung bei einem

Vorverkaufs-Crowdfunding verandern lasst.

Im herkdbmmlichen Fall ohne Crowdfunding bestehteurdten getroffenen Annahmen
zum Zeitpunkt der Entscheidungen weder fir die Kiamenten noch fur den Grinder
Unsicherheit. Alle Beteiligten kénneex postdie Qualitdt des Produktes beobachten,
der Griinder kann bei bekannter Qualitat seinersFReiwéhlen und die Konsumenten
konnen anschlieRend ihre Kaufentscheidung trefféie. in Abschnitt 5 gezeigt werden
wird, sind sowohl der optimale Prei®® als auch die Einzahlungen aus den
Verkaufserlésen von der Qualitéat des Produktes rajipdund damitex anteunsicher.
Ohne Crowdfunding-Vorverkéufe tragt der Grunder sdieQualitatsunsicherheit

vollstandig.

% Der Griinder wird trivialerweise den Pres so wabhlen, dasPlS—aD[Lr—] gegeben ist. Bei einem

hoheren Preis wird kein Konsument das Produkt kgufei einem niedrigeren Preis verschenkt der
Grunder einen Teil seiner Produzentenrente.
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2. Fall: Vorverkaufs-Crowdfunding und Spotmarkt-k@nfe

Im Fall eines Vorverkaufs-Crowdfundings gibt deri@der annahmegemald zum
Zeitpunktt =0 den Vorverkaufsprei®, und den SpotpreiB’*® vor. Die Konsumenten

kénnen sich entscheiden, ob sie das Produkt umsich@ualitat bereits vor der

Entwicklung zum PreisP, kaufen oder ob sie die Qualitat abwarten und dana

Kaufentscheidung wie im ersten Fall treffen. Eigsikoneutraler Konsument wird sich
fur die Alternative entscheiden von der er zum paikt in t=0 die groRRere

Konsumentenrente erwartet. Da hier von einem mibgficideologischen Nutzen bei
Teilnahme am Crowdfunding und Kapazitatsbeschrag&nnabgesehen wird, bleibt

dem Griinder nur ein Preisnachlass, um Kunden zuévkéufen zu bewegéf.

Wenn Konsument mit erwartetem Reservationspreis am Vorverkauf teilnimmt,

erhalt er int=1 die ex anteunsichere Konsumentenrené,: r+ad-RB. In t=0
wurde er wegen der Zentriertheit van aus dem Vorverkauf die Konsumentenrente
E:O(év): r— B erwarten und aufgrund der Risikoneutralitat widde Konsument
Uberhaupt nur an einem Vorverkauf teilnehmen, waiererwartete Konsumentenrente
nicht negativ ist, alsa =P, erfullt ist. Somit ergibt sich in Abhangigkeit desvarteten

Reservationspreises folgende Funktion fir die erter Konsumentenrente des

Vorverkaufs

sonst

2) E(S)={r‘ ;P(’ falls " 20

Nimmt Konsumenti hingegen nicht am Vorverkauf teil, sondern wadiet Qualitat
des Produktes ab, so kauft er das ProduktHt analog zum 1. Fall, wenn+4& 2P"*
erfullt  ist.  Seine  Konsumentenrente nimmt also dalden  Wert:
S = max{ r+a-pr q . Zum Zeitpunkit =0 ist die Qualitatd unsicher und es muss

wieder der Erwartungswert der Konsumentenrenteldgthiverden. Der Konsumennt

24 |st ein Produkt nur in begrenzter Stiickzahl vebfirg so beriicksichtigen die Konsumenten die
Wahrscheinlichkeit rationiert zu werden in ihrer f@ntscheidung und sind c.p. bereit einen hdheren
Preis fir das Produkt unsicherer Qualitat zu bexahfgl. Gale und Holme§1992).
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erwartet £, (§) = E(max{ (+d- F]*S,(}) aus einem eventuellen Spotmarkt-Kauf.

Wie im Fall eines Vorverkaufs resultiert eine voand erwarteten Reservationspreis
abhéangige Funktion fur die erwartete Konsumentearen

i _F)1V+S > P1V+S+ah
v+s )2
(3) E(és): E(max{ [+a- E’”m}): [ +C;':D_”Pl ) falls sonst
h
O rl < P1V+S_ah

Ubersteigtr, den Wert B"**+a, = R**-a,, so gilt fur jede QualitatrO[a,,a,]:
r.+a>P"*. Das hei8t der Konsument wird das Produkt in jedeth kaufen und
seine erwartete Konsumentenrente betrél‘g(és): E( r+a- ITS): r- P*s. st
hingegenr, kleiner als der Wert?""*—a,, so kauft der Konsument das Produkt in
keinem Fall und es folgt trivialerweiseE(éS):O. Liegt der erwartete

Reservationspreis schliel3lich zwischen diesen beWlerten, so wird der Konsument
das Produkt nur bei hinreichend hoher Qualitat &aufind es ergibt sich die im

mittleren Fall von (3) behauptete Konsumentenréhte.

In Abbildung 1 sind diese Funktionen der erwartef@msumentenrenten jeweils fur
den Fall eines Vorverkaufs und den Fall eines spéteventuellen Spotmarkt-Kaufes

dargestellt.

vV+s
n+a, - Pl
41,

2
* Eine Herleitung vonE(max{ r+a-p"° (}):( ) fur den mittleren Fall ist im

Anhang zu finden.
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E(S‘_ J erwartete Konsumentenrente bei Vorverkauf E[S: ) erwartete Konsumentenrente bei Spotmarkt-Kauf

0 5 0 P"-a B P +a,

Abbildung 1: Erwartete Konsumentenrenten in Abhgkeit des erwarteten
Reservationspreises.
Wahrend die erwartete Konsumentenrente im FallseerverkaufsE(Sv) ab dem
Preis P, linear ansteigt mit zunehmendem, &ahnelt der Verlauf der erwarteten
Konsumentenrente eines Spotmarkt-KauE(sés) im mittleren Bereich dem Wert

einer Option. Diese Ahnlichkeit ist wenig (berraseth, da die Konsumenten
tatsachlich eine Kaufoption besitzen, sie konnen @ualitat des Produktes abwarten
und kaufen es nur, falls ihnen der Kauf eine pesionsumentenrente einbringt. Im
Fall von Vorverkdufen wurde die Kaufoption hingegegreits zum Zeitpunkt =0
ausgeubt.

Der risikoneutrale Konsument mit erwartetem Reservationsprejswird sich fur die
Alternative entscheiden, von der er die hohere Kiorentenrente erwartet. Welche der

erwarteten Konsumentenrente(§,) und E(§) fiir seinen Reservationspreis

hoher ist, ist dabei abhangig von den Preiferund B'**. In Abbildung 2 sind zum
Vergleich die beiden erwarteten KonsumentenrerEe(rﬁ) und E(és) gemeinsam

dargestellt.
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E(g) Vergleich der erwarteten Konsumentenrenten

?
£ [
—

0 Rv-q B R B +a,

1

Abbildung 2: Vergleich der erwarteten Konsumentates.

Es ist zu erkennen, dass vor allem die Differenzbdéden Preise, also die Hohe des
Vorverkaufsrabattes, ausschlaggebend dafir ist, waiche Alternative sich die

Konsumenten entscheiden. Liegt etwa der Vorverkaafs P, Gber dem Spotpreis
B"*, so liegt die FunktiorE(S,) rechts von der gestrichelten Linie, fur alle etetan
Reservationspreise; gilt E(SV)< E( ~§) und kein Konsument beteiligt sich am
Vorverkauf?® Liegt hingegen der PreiB, unterhalb des WerteB"*°—a,, so liegt die
Funktion E(SV) links von der gepunktet-gestrichelten Linie und &lle r, gilt
E(§)z E(S). Der Vorverkaufsrabatt ware in diesem Fall so gro@ss alle
Konsumenten einen Vorverkauf bevorzugen wirdergtlder Preisk, schlie3lich, wie

in Abbildung 2 dargestellt, in dem Interveﬁﬁ‘”s—a’h,ﬁwﬂ, so schneiden sich die

%6 Ein Vorverkaufs-Preisaufschlag wiirde in diesem Blbdazu fiihren, dass sich kein Konsument am
Vorverkauf beteiligt, wenn er nicht nur die Qualigbwarten, sondern das Produkt spéter auch noch
gunstiger erwerben kann.

16



Risikoteilung durch Crowdfunding-Vorverkaufe

beiden Funktionel’E(S) und E(SS) in genau einem Punkt . Durch Gleichsetzen der

beiden Funktionen ergibt sich fiir diesen Schnitkptin

@ =P+ a, - 2ta,-a,) R - ).

Fir Konsumenten mit erwartetem Reservationspreize” ist es vorteilhaft, an dem
Vorverkaufs-Crowdfunding teilzunehmen, und fir Komenten, deren erwarteter
Reservationspreis den Wert nicht {ibersteigt, ist es vorteilhaft, abzuwartew was
Produkt eventuell zum Spotpreis zu kaufen. Zunésbken PreiseR,, B betrachtet

werden, die die Bedingung
(5) H_V+S_ah S F)OS F;_WS

erfullen, sodass es einen (Schwellen-)Wert gibt, welcher die Menge der
Konsumenten teilt, und es sowohl Vorverkaufe alshaSpotmarkt-Verkaufe gibt.

Analog zum 1. Fall ohne Crowdfunding ergibt sichraltu Aggregation tber alle
Konsumenten die Nachfrage. Konsumenten, deren ttgarReservationspreis’

ubersteigt, werden am Vorverkauf teilnehmen, figr \dorverkaufs-Nachfrage,™ gilt

also
(6) 0" (R, R™)=1-F(r).

Die Vorverkaufs-Nachfrage ist Uiber den Wert siehe (4), von den beiden festgelegten
Preisen, jedoch nicht von der Produktquali@t abhangig. Insbesondere ist die

Vorverkaufs-Nachfrage bereits zum ZeitpuhktO sicher.

Im Gegensatz hierzu ist die aggregierte Spotmasddhfitageq,”* wie im 1. Fall ohne
Vorverkaufs-Crowdfunding von der Qualitdt abhangigd in t =0 unsicher. Die

Konsumenten, die nicht am Crowdfunding teilgenominaipen, fiir die also gilt <r ",
warten die Entwicklung des Produktes und desseritQuab und treffen dann ihre

Kaufentscheidung. Wie im 1. Fall kaufen sie dasdBko in t =1, wenn sie dadurch

" Der Beweis ist im Anhang zu finden.
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eine positive Konsumentenrente erhalten. Bei eQualitit o > P -1 gilt dies fir
alle Konsumenteni mit KonsumentenrenteR"*-a<r <r’, bei einer Qualitat

a<B"*-r" wird kein Konsument das Produkt zum Pre*s kaufen. Fir die

Spotmarkt-Nachfrage gilt somit

(7) Uuws(a',F},,F;“):{F(r*)_'zo(ﬂws—a) falls azsli(’l)v:st—r*

Zum Zeitpunktt =0 ist die Qualitdt@ unsicher und damit auch diese Spotmarkt-

~V+S

Nachfraged,"*.

Durch Crowdfunding-Vorverkdufe mit einem Vorverksu#batt kann ein Teil der
Konsumenten zu Vorverkdufen bewegt werden. Diendbinenden Konsumenten

verzichten fur den Rabatt auf ihre Option und Gbbmen die Qualitatsunsicherheit des

Produktes. Je nach Hohe des Vorverkaufsrabd&tés- P, kann der Grunder sowohl

den Wertr  als auch die daraus resultierenden Nachfraggi und @ direkt

beeinflussen. Insbesondere kann der Grinder UberAdéeil der Vorverkaufe sein

Risiko steuern. Je mehr Konsumenten zu Vorverkabéwmegt werden, desto geringer

ist der verbleibende unsichere Nachfrage-Anggif.

5. Absatzkalkil des Grunders und unsichere Einzahlunge

In diesem Beitrag soll untersucht werden, wie eiorwérkaufs-Crowdfunding die
unsicheren Einzahlungen aus den VerkaufserloserPaehiktes verandert. Zu diesem
Zweck werden in beiden Fallen — mit und ohne Cramding — jeweils der
Erwartungswert und die Varianz der Einzahlungendars Verkaufserlésen betrachtet.
In diesem Abschnitt wird dargelegt, wie sich dierv&rkaufserldse und schliel3lich die
Einzahlungen aus den oben hergeleiteten Nachfragktienen und der

monopolistischen Preisgestaltung des Griinders engeb
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1. Fall: kein Crowdfunding — nur Spotmarkt-Verkaufe

In diesem Fall muss der Grunder erst nach der Eklung tber den Verkaufsprel®

entscheiden. Es liegt zum Zeitpunkt der Preisgestg) t =1, keine Unsicherheit vor,

da die Qualitat des Produktes postbekannt ist. Bei gegebener Qualitat wird der
Grunder den SpotpreisP® daher so wahlen, dass die Einzahlungen aus den

Produktverkaufen maximal sind. Die Einzahlungereben sich in diesem Modell als
Produkt aus dem (Stluck-)Deckungsbeitrag und deessigten Menge. Im Fall ohne

Crowdfunding resultieren die Einzahlungen nur aars 8potmarkt-Verkaufen, es gilt
®) 2*(a.R7)=(R"- Jg(a. §)

und nach Einsetzen der Nachfrage aus (1) folgt

©) 75(a,R°) = (Ro- Q2R

r-r
Bei gegebener Qualitdt maximiert der Preis

(10) B*(a)= “C%

die Einzahlungen. Diese betrag&n
(11) Z¢(a)=

Der optimale Spotprei®®(a) und die maximalen Einzahlunge# (a) im Fall ohne

Vorverkaufe sind also von der Qualitét abhangig und daher zum Zeitpunkt O

unsicher.

8 Die Spanne der erwarteten Reservationspreish;,r—] sei so groB, dass

T>min{ 200 +a, —C,2l]trh+c} erfllt ist. Diese Annahme sichert eine innere Wi fur den

optimalen PreisFA’lS gemaf (10). Andernfalls kénnte bei dem Préfs:£+a auch eine Randlésung
optimal sein, bei der alle Konsumenten das Prokakfen wirden, was zumindest fragwurdig ist.
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Mit der bekannten Verteilung vorr resultieren dann folgender Erwartungswert und

folgende Varianz der zum Zeitpunkt 0 unsicheren Einzahlung&h

L (e
(12) Ewo(2 (a))zw
und
(Fc) i+ (F-c)+ %
(13) Var(ZS(d)) = 15 =Var(a) o~ 15

120fr -1 )’

4 -r )?

Sowohl der Erwartungswert der Einzahlungen aus\t@kaufserlosen als auch dessen
Varianz sind in diesem Fall nur noch abhangig vamr dnsicheren Qualitat des
Produktes. Der Grinder muss den Spotpreis namlath micht verbindlich zum
Zeitpunkt t=0 vorgeben, sondern kann spater i1l den optimalen Preis in

Abhangigkeit der beobachteten Qualitat geman (Ebjewn.

2. Fall: Vorverkaufs-Crowdfunding und Spotmarkt-k@ufe

Die Berechnung von Erwartungswert und Varianz deezd&hlungen ist in diesem Fall

deutlich komplexer. Zum einen setzen sich die Hihmsgen Z'*° aus den

Vorverkaufen und den Spotmarkt-Verkaufen zusammmath zum anderen kann der

V+S ~NV+S

Grunder mittels der Preise die zugrunde liegendeachNagen q,”° und g

beeinflussen. Insbesondere kann der Grinder zutpufdit t =0 durch die Wahl der

Preise P, und B den Anteil der sicheren Vorverkdufe und damit awEn

Erwartungswert und die Varianz der Einzahlun@&#® steuern.

Die EinzahlungenZ'** ergeben sich analog zum ersten Fall aus (StickKiDes-

beitragen und abgesetzten Mengen, es gilt

(14)  2"*(a.R.R"*)=(R-90g { R ¥ )+( 7 = $T¢' (a. B PV}

29 Ein Beweis ist im Anhang zu finden.
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Wie im 1. Fall sind die Einzahlungen auch mit ein€orverkaufs-Crowdfunding von
der Qualitat des Produktes abhangig und zum Zditptr 0 unsicher. Allerdings

unterliegt hier nur ein Teil der Einzahlungen, di@otmarkt-Verkaufed, s, der
Qualitatsunsicherheit. Der Anteil der Vorverkdudg™ hingegen ist annahmegeman

von der Qualitdt unabhangig und zum ZeitpunktO fur den Grinder sicher. Die
Konsumenten, die sich am Vorverkauf beteiligen,riblemen im Gegenzug fir den

Vorverkaufsrabatt,P, — B"**, das (Qualitats-)Risiko des Produktes und es komumt

einer Risikoteilung mit den Konsumenten. Um schiagdl3den Erwartungswert und die

V+s

Varianz der Einzahlungen Z zZu bestimmen, muissen wiederum die
Nachfragefunktionen in die Gleichung der unsicheEnzahlungen (14) eingesetzt

werden.

Nach (6) betragt der Anteil der Vorverkaufe

(15) qg+5(|30, |31V+S):1— F( r*):

(16) Et:O(”*S(d, P, Fi“)): .
Hiermit ergeben sich schliel3lich

@) Eo(z(am ) =(r- 9o yER
und™

Var(ZV*S(Er, R, Fl’“)) =( R - ()2 EIVa( q 5(57, B P ))

e st

%0 Ein Beweis ist im Anhang zu finden.

%1 Ein Beweis ist im Anhang zu finden.
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Der Erwartungswert und die Varianz der unsichergizdhlungen sind in diesem Fall
komplexer als im Fall ohne ein Vorverkaufs-Crowdfing. Das liegt daran, dass der
Griunder in diesem Fall annahmegemald zum Zeitpurld die Preise vorgibt und sie
nicht wie im ersten Fa#x postan die Qualitat anpassen kann. Dadurch sind sosehl
Erwartungswert als auch die Varianz der Einzahlangen denex antefestgelegten
Preisen abhéngig. Um schliel3lich die VeranderungenErwartungswert und Varianz

der Einzahlungen durch ein Vorverkaufs-Crowdfundanglysieren zu kénnen, missen
zuerst PreiseR,, B""* ausgewahlt und in (17) und (18) eingesetzt werfga.daraus

folgenden Terme kdénnen dann mit den Termen im éfafle ein Crowdfunding, (12)

und (13), verglichen werden. Dies geschieht im sthAbschnitt.

6. Trade-off zwischen Risikoteilung und Flexibilitat der Preisgestaltung

Im Fall eines Vorverkaufs-Crowdfundings legt deri@der die PreiseR,, B"*

annahmegemal bereits zum ZeitpubktO fest und kann diese nicht mebx post

(Einzahlungs-)maximierend an die Qualitat des Pktetuanpassen. Intuitiv hat dieser
Verlust an Flexibilitat der Preisgestaltung negatduswirkungen auf die erwarteten
Einzahlungen. Fur ein Produkt guter Qualitat misprechend hoher Nachfrage wirde
der monopolistische Grinder wahrscheinlich einelmehén Preis verlangen als fiir ein

Produkt schlechter Qualitat mit niedriger Nachfrage Fall ohne Vorverkaufe ist diese
positive Abhéngigkeit des optimalen Spotpré{é von der Qualitat bereits in (10) zu

erkennen und auch formal lasst sich der Vorteiselie-lexibilitdt der Preisgestaltung

aufzeigen.

Wie das folgende Lemma aussagt, ist der Erwartuagsder Einzahlungen im Fall
ohne Vorverkaufs-Crowdfunding immer groRer als dErwartungswert der
Einzahlungen im Fall mit einem Vorverkaufs-Crowdiimg. Um diese Behauptung zu

r +C+a_£ ausgewahlt und

beweisen, wird ein bestimmtes Preispefg&%, ps =

nachgewiesen, dass die erwarteten Einzahlungen at nkit einem Vorverkaufs-

T+ . . .
F*C.% maximal sind. Im zweiten
4

Crowdfunding bei den Preise@:?, ps =

Schritt werden die maximierten erwarteten Einzapgmim Fall mit Vorverkaufen
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dann mit den erwarteten Einzahlungen im Fall ohnerverkaufe geman (12)

verglichen®
Lemma 1:

Behauptung

i) Fir die Preisep =!*C p+s=""C,% sind die erwarteten Einzahlungen im

Fall mit einem Vorverkaufs-Crowdfunding maximal.

r+c

ii.) Fir die Erwartungswert-maximierenden Prefse L= pv :r‘%+a_4h gilt:

T O - (S
(19) E(Zws(ﬁ’%’em)):(4EGF)—L)4 ) 4Eﬂr‘—r_)3 = o[ ()

Beweis: siehe Anhang.

Nach dem Lemma 1 sind also im Fall eines Vorverk&rowdfundings selbst bei den
PreisenP,, P'**, welche den Erwartungswert der Einzahlungen mi¢mi Vorverkaufs-

Crowdfunding maximieren, die erwarteten Einzahlungemer noch kleiner als die
erwarteten Einzahlungen im Fall ohne Vorverkaufas D.emma belegt damit den
Nachteil des Verlustes der Flexibilitat der Presdgtung im Fall eines Vorverkaufs-
Crowdfundings. Durch die verbindlich festgesetzZRerise sinken der Erwartungswert

der Einzahlungen und dadurch letztendlich auchNigzen des Grinders.

Diesem Nachteil fur den Grinder bei einem Vorvefkarowdfunding steht der
Vorteil der Risikoteilung gegenuber. Wie bereits den vorherigen Abschnitten
beschrieben, kann durch einen Vorverkaufsrabatt Teit der Konsumenten zum
Vorverkauf und damit zur Ubernahme des Qualitédtsrss bewegt werden. Je hoher

dann der Anteil der sicheren Vorverkaufe an demagpsn erwarteten Einzahlungen ist,

%2 Die bestimmten Preiséj, |5lV+s lassen sich aus der (zweidimensionalen) Maximigrder erwarteten
Einzahlungen E(ZV+S) herleiten. Hierfir sind wie im Beweis des Lemmasdie partiellen 1.
Ableitungen jeweils nach den Preisel, B""* zu bilden und null zu setzen. Es resultiert ein
Gleichungssystem mit zwei Gleichungen mit den beitfariablen P, B"**. Die bestimmten Preise

FA>0, F}“S I6sen schliellich dieses Gleichungssystem.

23



Risikoteilung durch Crowdfunding-Vorverkaufe

desto kleiner ist die Varianz der Einzahlungen atbes Risiko fur den Grinder. Diese
Reduktion des Risikos fur den Grinder ist auchli@) (zu sehen. Die Varianz der
Einzahlungen wird nur noch durch den Teil der umsien Spotmarkt-Verkaufe
bestimmt und sinkt offensichtlich mit dessen Antdg grdl3er der Vorverkaufsrabatt

P"*— P ist, desto kleiner wird der Went und desto gréRer wird der Anteil der

Vorverkaufe. Mit einem hoheren Anteil sicherer Vemkaufe sinkt schliel3lich das
(Qualitats-)Risiko fur den Grunder.

Um diesen Vorteil der Risikoteilung mit den Konsurte: genauer darzulegen, werden
nun ahnlich wie im obigen Lemma die Prei8eP"** in die Gleichung fiir die Varianz

der Einzahlungen im Fall mit einem Vorverkaufs-Cdiuwnding, (18), eingesetzt und

das Resultat dann mit der Varianz der EinzahlungenFall ohne Vorverkaufs-

r+c  a,

+C,|Slv+S=T+_4 ergibt sich im Fall

.
2

Crowdfunding verglichen. Fiir die Preigg=

mit Vorverkaufen die folgende Variafiz

(20) Va%Z“%dy%,?”»z

Dieser Term lasst sich jetzt mit der Varianz iml feddne Vorverkaufs-Crowdfunding
geman (13) vergleichen. Es gilt folgende AbschaZun

(F—c +ahj2 Lm'f
Aws) _ 2 16

12[@F—L)2
1 _ 4
5 [ﬁ(r —c)’ ar? +01,?3j
120fr -1 )°

%War(zs(ﬁ)).

(21) <

N

% Ein Beweis ist im Anhang zu finden.

% Ein Beweis ist im Anhang zu finden.
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Diese Abschatzung stellt schlie3lich ein zentr&8legebnis dieses Beitrages dar, da sie
den Vorteil der Risikoteilung durch ein Vorverka@sowdfunding verdeutlicht. Mit

einem Vorverkaufs-Crowdfunding ist nach der Abszbég (21) bei den Preisen
F%,I%"*S (welche den Erwartungswert der Einzahlungen iml Rat Vorverkaufen
maximieren) die Varianz der Einzahlungen hochsteb so grol3 wie die Varianz im
Fall ohne Vorverkaufe. Mit einem Vorverkaufs-Crownfling (zu den PreiseR,, P***)

ist das Risiko fur den Griunder, gemessen in deravarder unsicheren Einzahlungen,
also mindestens um die Halfte gesunken. Somit iist Her des Ofteren erwahnte
Vorteil der Risikoteilung mit den Konsumenten seBlich auch anhand der stark
reduzierten Varianz der unsicheren Einzahlungenerstkar und durch das so
gesunkene Risiko steigt schlie3lich der Nutzenrddsoaversen Grinders.

Insgesamt kommt es in diesem Modell somit durch\&rnverkaufs-Crowdfunding fur
den monopolistischen Grinder zu einem Trade-off seinén dem Vorteil der
Risikoteilung mit den Konsumenten und dem naclggeii Verlust der Flexibilitat der

Preisgestaltung.

Welcher der beiden Effekte Uberwiegt und wie sieh Mutzen des Griinders durch ein
Vorverkaufs-Crowdfunding verandert, soll in diedeartialanalyse allerdings nicht
naher untersucht werden. Dies ware auch nicht zwagky, da es sich in der Regel bei

den hier betrachteten Preisey P'**, welche den Erwartungswert der Einzahlungen im

Fall mit Vorverkdufen maximieren, namlich nicht iglezeitig auch um Nutzen-
maximierende Preise hand&t.Eine Analyse der Nutzenveranderung durch ein
Vorverkaufs-Crowdfunding sollte nach Méglichkeitthiutzen-maximierenden Preisen
durchgefihrt werden. Solche Preise kbnnten zwambed werden, wenn dem Griinder
eine konkrete Nutzenfunktion unterstellt und diglsen in Abhangigkeit der Preise

P, R maximiert werden wiirde. Allerdings waren auch lsel®utzen-maximierende

Preise und die Nutzenverédnderung durch ein Vorwdsk@rowdfunding in dieser
Partialanalyse nur bedingt aussagekréftig. Der &tutdes Griinders erhoht sich in

diesem Modell ausschlieBlich durch die Risikotegumit den Konsumenten. Im

% Bei Risikoneutralitat des Griinders wiirden die S%reﬁj,ﬁl“s auch den Nutzen des Griinders

maximieren, allerdings wéare in diesem Fall die Belitung des Risikos aus Sicht des Griinders sowieso
hinfallig.
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Allgemeinen kann der Grunder seinen Nutzen jedockthadurch klassische
Risikoteilung in Form von externen Beteiligungerdubiversifikation am Kapitalmarkt
erhohen. Sollen also Nutzen-maximierende Preisénfies werden, so sollte gewiss
auch die Moglichkeit der klassischen Risikoteilunigeriicksichtigt werden.
Schlussendlich wiirden auch Nutzen-maximierendes@relem hier aufgezeigtem
Trade-off unterliegen, da sie sowohl zu einer Rikung mit den Konsumenten

fuhren als auch gemall Lemma 1 den ErwartungsweEideahlungen senken wirden.

7. Kritische Wurdigung

Nachdem mithilfe eines Modells veranschaulicht veundie ein Grinder mittels eines
Vorverkaufs-Crowdfundings das (Qualitats-)Risiko ines Produktes mit den
Konsumenten teilen kann, dafir aber geringere éetearEinzahlungen hinnehmen
muss, sollen das Resultat und einige vereinfacheéxdehmen des Modells néher

betrachtet werden.

Es wurde angenommen, dass im Fall eines Vorverkardeidfundings die Wahl der
Preise verbindlich ist, insbesondere soll der Geiirtenex antefestgelegten Spotpreis
spater nicht mehr andern kénnen oder wollen. Dimahme ist in diesem Modell
entscheidend fur die Kaufentscheidung der Konsuemeahd die Beteiligung an einem
Vorverkaufs-Crowdfunding. Da der Teil der Konsungnmit den hohen erwarteten
Reservationspreisen am Crowdfunding teilnehmen eiinmd>r", und somit nur
Konsumenten mit geringerem Reservationspreis fitr8arkt-Verkaufe tbrig blieben,
hatte der Grinder ohne verbindliche Pretseposteinen Anreiz, den Spotpreis zu
senken, um seine Einzahlungen zu erh&fielviirden die Konsumenten einen
niedrigeren Spotpreis antizipieren, so wdae ante kein Konsument bereit, am
Vorverkauf teilzunehmen. In diesem Sinne ist esamidend, dass der Spotpreis
tatsachlich verbindlich ist oder der Grinder diegemindest glaubwuirdig vorgibt.
Zumal Crowdfunding-Vorverkaufe in der Praxis dunekaerfolgreich sind, darf
vermutet werden, dass die Glaubwiurdigkeit des Grisdbezlglich der deklarierten
Preise entweder hinreichend hoch ist oder Konsuenesich von einem eventuellen

% vgl. hierzu den optimaleex postPreis gemaR (10) mit neuer Obergren*zei r.
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niedrigeren Spotpreis nicht von der Teilnahme amw@funding abbringen lassen, zum
Beispiel aus ideologischen Motiven oder Kapazitgshrankungen. Dem Verfasser ist
leider keine Studie bekannt, die das Verhalten @ginder im Anschluss an ein

Vorverkaufs-Crowdfunding und insbesondere die tdttéhen Spotpreise beobachtet
hat. Es ist sicherlich interessant zu untersuchés viele der Griindeex postvon den

zuvor deklarierten Preisen abgewichen sind.

Eine weitere grundlegende Annahme in dem ModelllistExogenitat der Qualitat des
Produktes, welche die Betrachtung der Absatzkalkimel der Einzahlungen des
Grunders erleichtert. In dem Fall ohne CrowdfuneMagverkaufe ist diese Annahme
gewiss unbedenklich, denn wie in (11) zu sehenhiéhgen die Einzahlungen positiv
von der Qualitdt des Produktes ab. Bei einer entmg&ualitat, welche der Grinder
beispielsweise durch seinen Arbeitseinsatz beeiséin kann, bestiinde daher ein
positiver Anreiz fur den Grunder, mehr Arbeitseimszu investieren, um die Qualitat
des Produktes und damit seine Einzahlungen zu erhdm Fall eines Vorverkaufs-
Crowdfundings konnte ein solcher Anreiz fir den @&#r jedoch durch die
Vorverkaufe gemindert werden. Je groRer der Ardell Vorverkaufe ware und je
weniger (Qualitats-)Risiko der Grunder trige, desferinger ware der Anreiz,
Arbeitseinsatz fur eine hohe Qualitat aufzuwend@esonders kritisch kdnnte eine
endogene Qualitat werden, falls Preise betrachtadewn, die Bedingung (5) nicht
erfullen. Wiirde der Grunder Vorverkdufe mit einemmt®mhen Rabatt anbieten, dass
jeder Konsument am Vorverkauf teilnimmt, dann hétes in diesem Modell zur Folge,
dass die gesamten Einzahlungen bemsitantesicher waren und die Konsumenten das
gesamte (Qualitats-)Risiko triigen. Die Einzahlunggmen in einer solchen Situation
unabhangig von der endogenen Qualitdt und der @ruhdtte keinen Anreiz mehr,
Arbeitseinsatz fir eine Qualitdt aufzuwenden. DaegE ware ein Produkt niedriger
Qualitat, was wiederum die Konsumenten antizipiasad in ihrer Kaufentscheidung
beriicksichtigen miussten. Ein Ausweg aus diesem létmbdass Crowdfunding-
Vorverkaufe bei endogener Qualitdt den Anreiz de&n@ers negativ beeinflussen,
konnte die Anderung einer Annahme (ber die Konstemesein. Bisher ist in dem
Modell implizit davon ausgegangen worden, dasspatentiellen Kaufer des Produktes
auch von einem Vorverkaufs-Crowdfunding erreichtrdes. Es ist jedoch auch

denkbar, dass nur ein Anteilf(D[O,]] der Konsumenten das Crowdfunding-
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Vorverkaufsangebot in =0 entdeckt und der verbleibende Anteil vbaXx erst zum
Zeitpunkt t =1 auf das Produkt aufmerksam wird. Dies héatte zugdsadass auch bei
einem hohen Anteil an Vorverkaufen, bezogen auf Xli&kKonsumenten, die auf das
Crowdfunding aufmerksam werden, immer noch einlickstr Anteil von 1-X
Konsumenten er@x postseine Kaufentscheidung trafe und somit weitermnleil der
gesamten Einzahlungen abhangig von der QualitaPdetuktes ware.

Weiterhin wurde von einer Diskontierung der Vondrie abgesehen und
angenommen, dass die Konsumenten risikoneutral Wird auf diese vereinfachenden
Annahmen verzichtet, so verandern sich die Kaudkeisungen der Konsumenten.
Ceteris paribuswerden bei einem positiven Zinssatz und Risikosieer weniger

Konsumenten bereit sein, am Vorverkauf teilzunehni#gr Grinder muss entweder
einen hoheren Vorverkaufsrabatt anbieten, um derclggn Anteil an Konsumenten
zum Vorverkauf zu bewegen, oder es gibt wenigen¥ikéufe. In diesem Sinne wird
die Risikoteilung fir den Grinder teurer und/odier Risikoallokation veréndert sich.
Die Vorverkaufe bewirken jedoch nach wie vor einsik®teilung zwischen Grinder

und Konsumenten.

8. Zusammenfassung

Mochte ein Unternehmensgriinder ein neues Produkickeln und verkaufen, so sind
die Qualitst des neuen Produktes und die zukUmftiggnzahlungen aus den
Verkaufserlésen unsicher. Mittels eines Vorverkatifewdfundings ist es mdglich, das
Produkt bereits vor der Entwicklung einem groRenbliRum zum Vorverkauf

anzubieten. Durch solche Vorverkaufe kann die Unesiteit der Einzahlungen aus den
Verkaufserlésen reduziert werden, indem ein Teit dQualitats-)Risikos auf die
Konsumenten abgewadlzt wird. In der Regel werden skiorenten allerdings ein
Produkt unsicherer Qualitat nicht ohne Gegenlegtun Vorverkauf erwerben, es
missen also (finanzielle) Anreize geschaffen werdan einem Vorverkaufs-

Crowdfunding teilzunehmen.

Im ersten Teil dieses Beitrages wurde aufgezeigi,ein Teil der Konsumenten durch
einen Rabatt dazu gebracht werden kann, an einemvekkaufs-Crowdfunding
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teilzunehmen. Im zweiten Teil wurde dann dargeletfss es zwar durch diese
Vorverkaufe zu einer vorteilhaften Risikoteilungtndien Konsumenten kommt, dass
sich das Vorverkaufs-Crowdfunding jedoch auch reitgtauf die H6he der erwarteten
Einzahlungen auswirkt, wenn bei dem Crowdfundinchtinur der Vorverkaufspreis,

sondern auch der spatere Verkaufspreis verbintdstigelegt werden.

Hierzu wurden in einem Modell, in dem ein Unternemsgrinder ein Produkt
unsicherer Qualitdt entwickelt und als Monopolisterkauft, zuerst die
Kaufentscheidungen der einzelnen Konsumenten étacnd untersucht, welchen
Einfluss die Hohe eines Vorverkaufsrabattes auf Hiidne der Vorverkaufe hat. Es
resultierte der nahe liegende Zusammenhang: Jeegrd& Preisnachlass bei den
Vorverkaufen ist, desto mehr Konsumenten nehmen eamem Vorverkaufs-
Crowdfunding teil. Hierbei wurde angenommen, dassléhternehmensgriinder sowohl
den Vorverkaufspreis als auch den spateren Vergeritex anteverbindlich festlegen
muss, wenn er ein Vorverkaufs-Crowdfunding anbieBsraufhin wurde analysiert,
wie sich die Crowdfunding-Vorverkaufe auf die um&cen Einzahlungen aus den
Verkaufserlésen auswirken, indem der Erwartungswend die Varianz der
Einzahlungen in einem Fall ohne Vorverkaufe mit gemeiligen Werten in einem Fall
mit Vorverkdufen verglichen wurden. Es wurde geizeaigss sich auf der einen Seite
durch ein Vorverkaufs-Crowdfunding die Varianz &mzahlungen deutlich reduzieren
lasst, wenn ein Teil der Konsumenten am Vorverkeiliimmt und damit einen Teil
des (Qualitats-) Risikos Ubernimmt. So wurde anhdgrdmodelltheoretischen Analyse
veranschaulicht, dass sich die Varianz der Einzagdo durch ein Vorverkaufs-
Crowdfunding um mindestens die Hélfte reduzieresstlaAuf diese Weise bewirken
Crowdfunding-Vorverkéaufe eine Risikoteilung mit d€onsumenten. Es wurde jedoch
auch dargelegt, dass auf der anderen Seite dertingawert der Einzahlungen durch
die Vorverkaufe sinkt. Dieser nachteilige Effekinv@€rowdfunding-Vorverkaufen ist
darauf zurickzufuhren, dass der monopolistischeetdetmensgrinder durch das
annahmegemale Festlegen des spéateren Verkaufspraigedie Flexibilitdt der
Preisgestaltung und damit die Maximierung der Bihmagen aus den Verkaufserldsen
im spateren Verkaufszeitpunkt verzichtet. Als zales Ergebnis der
modelltheoretischen Analyse und dieses Beitraggitesich schlie3lich zum einen,

dass mittels eines Preisnachlasses ein Teil desunanten dazu bewegt werden kann,
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an einem Vorverkaufs-Crowdfunding teilzunehmen. Zanderen wurde aufgezeigt,
dass solche Crowdfunding-Vorverkaufe fur den Urgbmensgrinder mit einem
Trade-off zwischen der vorteilhaften Risikoteilungit den Konsumenten und dem

Nachteil des Verlustes der Flexibilitat der Presggktung verbunden sind.
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Anhang

Herleitung von (3):

Es soll nur der mittlere Fall von (3) hergeleiteterden. Sei dafir

rO[P"*~a,,P"*+a,]|=[ B¥ *+a, RB" *a,], der Abstand vor, und P"** ist also

kleiner als a,, d.h.

R"*~1|<a,. In diesem Fall existiert fur dieses genau ein
a; O[a,,a,], sodass gila; =R"**~r = r +a -P,"°=0. Mithilfe diesesa; kann fur
den Term max{ri +a—P1V*S,(} folgende Fallunterscheidung in Abhangigkeit von

erstellt werden, es gilt

r+a-p"° aza
(22) max{ri+0/—P1V*S,(}={' 0 o falls sonslt'

Mithilfe dieser Fallunterscheidung lasst sich selich der Maximum-Term auflésen

und der ErwartungswertE(max{ri+c7—PlV*S,(}) durch zwei getrennte Integrale

berechnen. Die gleichverteilte Zufallsvarialdidbesitzt folgende Verteilungsfunktion

1
(23) f:R-[04:a - {a,-a, falls abla, a]
0 sonst
und damit folgt
E(max{ri +C7—|:1v+s’(})=i’f Ojf(a)da’faf(rﬁa—ﬁm)ﬂf(a)da
(24) = f (r+a-P"™) Gr fau da

=l )R+ 5 e )|

u

Nach Einsetzen vomr =P"*°-r und kleineren Umformungen ergibt sich schlieRlich

die Behauptung:
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Beweis von (4):

Behauptung:

Fir den Wertr' =P +a, —\/ZEQa'h —a'u) [@av+s - Po)

git E(§)= € 3).

In beiden ErwartungswerterE(S,), E(S) gibt es in Abhangigkeit vonr, eine

Fallunterscheidung, siehe (2) und (3). Um die bpteta Gleichheit aufzuzeigen, muss

also zunachst festgestellt werden, welcher Falgjisvioeir” eintritt.

Sei 0=B"*-PB die Differenz zwischen dem Spotmarkt-Preis und dem
Vorverkaufspreis, also der Vorverkaufsrabatt. Aufgt der Annahme, dass

RO R*~-a, R"*| sei, il
(26) 0Osd<a,.

Hiermit folgen fir den obigen Wurzelterm aus

(27) 0</2a, -a,){R"*~ B) = /4@, < 2ar,

und schlieBlich fiir den Wert

(28) P**+a,2r 2P"°-a,.
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* 2
(r +a, - les)

Far E(SS) gilt bei r” also der mittlere Fall von (3), d.}E(ég) = 10
h

Die Betrachtung des zweiten Erwartungswerﬂé(;é,) ist etwas komplexer. Um

nachzuvollziehen, dassr™ =P, gilt, betrachte man die Differenzr’ -P, in

Abhangigkeit des Rabattes. Es gilt

(29) r'-R=(R"*-R)+a,-\2a,~a,){R"* - R)=d+a,~ 4,5
Fir =0 folgt alsor” =P, =a, und fird=a, folgt r’ =P, =0.

Dartiber hinaus gilt fir allé0(0,a,,) fiir die Ableitung der Differenz” - P, nachd

0) a(r*—PO):0(5+ah—«/4l]D'hB§):1_\/0,_h<0.

00 00 Jo

Die Differenz r” =P, beginnt beid =0 also im Positiven, ist streng monoton fallend

und endet bed =g, bei 0, somit muss fiir all&J[0,a,] geltenr” P, = 0.
Fur E(év) gilt bei r” somit der obere Fall von (2), d.E.(S) =r-R.

Der Rest des Beweises ist Einsetzen vonind simples Umformen, es gilt

O e e |

E(SS): 4Ldr, ) 40ér,
(4107 - 270, 2, R~ ) + 4w, - )
41dr,
(31) =a, -4, (R~ R) +(R"*~ B
=r -R,
=£(§).

Beweis von (12) und (13):
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Es gelten flr die zentrierte, gleichverteilte ZldggtoRed :

E(&)=0 und E(dz) :%:a_j und damit Var(&) = E(ﬁz)— E(az) :%ﬁ.

Analog geltenE(c73) =0 und E(d“) =—h,

Hiermit folgen

(32) 2
_E((r-of v2iqr-q)m+a?) (Fcf'+7
4[qr——L) 4Eﬂr -r )
und analog
Var(Z*(a)) = E(( 25(57))2)‘ E{ 25(67))2
F-c+a)’ (r__02+5ﬁ 2

(33) i E(iet@r—L;ZJ_ 4EQF—L)3

(rcf @i (e G(l{s

Beweis von (16) und (18):

Die Nachfrageqlv*s(a, R, F;V*S) enthalt gemaR (7) eine Fallunterscheidung, welshe

der Berechnung des Erwartungswertes bertcksichiggtien muss. Analog zur obigen

Herleitung von (3wird das (Erwartungswert-)Integral ibér auch hier entsprechend

der Fallunterscheidung aufgeteilt. $ek B***—r", dann gilt
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E(q"*(a. R, R"Y) =j 00f(a) otr+1h( F(f)- F(®**-a))0f(a) &

A -P"t g

* V+s 2
(' -R"ray)

"2 -1)a,-a,)

[f (a)da

Und nach Einsetzen von gemaR (4) folgt schlieRlich

( a,)-\20a,-a,){R" - P))

ZE@f ~r)da, - u)
) ZEQah—au)((aV*S— Fg))+ah—\/2[Qah—au)[QF1’”S— I%))
- 20(r -r){a, -a,)

Fur die Varianz gilt

Var(qL (d’ Fl’ws))= E((TIH(CT', B, E’H))z)‘ E€~q1 {ﬁ, B P))Z

(36)

:3EGT—L)2 {a,-a,) (T-r)°
) e, -2 -r)-(r 7))
3T -r)’ |

Beweis von Lemma 1:
i)
Die erwarteten Einzahlungen im Fall mit Crowdfurglin

E(Z“S( P, PV‘*S)) (R- Qd— (F’*S— éd’% sind abhangig von den

PreisenP,, B"**, also von zwei Variablen. Notwendige und hinrefate Bedingungen
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fur ein Maximum sind wie im eindimensionalen Falleeverschwindende 1. Ableitung

und eine negative 2. Ableitung.

Der 1. Ableitung entspricht im mehrdimensionalerall Fdie Jacobimatrix

oE(Z2"*) o0E(Z2"°)

J o (R. R o

P, |;IV+S): ( R, Fl"*s) , in der die partiellen 1.

E(zws) (
Ableitungen enthalten sind.

Unter Beruicksichtigung der Abhangigkeit des Wertésvon den PreiserP,, P

ergeben sich fir die erwarteten Einzahlungﬁ‘(zv*s) folgende partielle 1.

Ableitungen,
d__ ) +s d -P
aE(ZWs)_a[(PO—C) r_—rr_+(P1V —C) r__r_oj
R oR
37 T (R-o)m (2, ~a.)
( ) r_—r_ (0 C) (T_r)a/4mh[qplv+s Po)
_(Plv+s C) (szs_c)[qa,h a,u)
T-L (F-r)Qam, P -R)
und analog
aE(ZV*S):_(PO—c)+ (R-9da,-a,)  r'-R,
(38) BT TL o (r-r)Qam, {Pe-R) TC

Nun wird gezeigt, dass diese partiellen 1. Ablejem bei den behaupteten Preisen

>

_T+c
2

F+c  a,
+-h

L BYs = verschwinden. Zunachst werden fir diese spezidesise

o

ein paar Vereinfachungen von Termen, die in (30 (88) enthalten sind, festgehalten.
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Es  gelten (F31V+S - I50) :%, \/4D£rh [@FA;“S - I%) =a, und  schlie8lich

r* :I31v+s+ah_\/2[qah_au)[ﬂlslv+s_ Iso) - I'\31v+s.

Eingesetzt in (37) folgt schlieRlich fiir diese Besl,, P**

(39)
aE(2v+s)(A ﬁws)zr‘]“S_(AO'C)EZWh_(I?V*S—C)JF(E”*S— Jr2a,
OI% o r-r (r_—r_) Ler, r—r (r_—r_) Lér,
T (T—cjm (F—c+ahj (r_—chahjE2
L2)" L2 4] 2 a
r-r F-r = o

(40) @(ﬁo, Rs)=0.

Somit ist die notwendige Bedingung fur ein Maximarfuillt.

Die hinreichende Bedingung einer negativen 2. Abig wurde in gleicher Weise
durch Bilden der partiellen 2. Ableitungen und [Eitzen der PreiseP, P'*°
nachgerechnet. Wegen des grofen Umfangs ist sigedmch nicht ausgefiihrt.

i)

r+c

Durch Einsetzen der maximierenden Preige T+, % folgt fur den

DV+S
H Pl -

Erwartungswert
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r-r r—=r
_ r__(F+c+ahj B LY
(41) “feg V2 4),(TC g4
2 r-r 2 4 )1 -r
2
(F—c)’ +n
_ 4

und damit der in ii) behauptete Ausdruck.

Beweis von (20):

Mit Einsetzen der Preisaﬁoz%,émzr;c+a_£ in (18) und Ausnutzen der

Vereinfachung* = p*** folgt

Var(ZV+s(67, IE())’ E)WS)) :( E)\f s_ ()gér* _PO)[(]ZQYh ;EerQ_Pl\:;z_ R))_(I’* : PO))
2 ah[ﬁZWh—z%_ahj

(42) :(E+ﬂj ER A4
2 4 3fr-r)
F—c+ﬂz a,
2) 16

Beweis von (21):

Da sich die Nenner in der behaupteten Abschétzioid anterscheiden, muss lediglich
der Zahler beriicksichtigt werden. Aus der Annahrberidie hinreichende grof3e

Spanne der Reservationspreis&,>min{ 20 +a, —c, 2, +c}, folgt T -c>2[0a,.

Hiermit l&sst sich der Z&hler der Varianz wie fadpschatzen
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(r_—c +%j2 ELC ((r—c)2 +(F—c) @, +a—§jaﬁ

4

< (F-c)? Dtr,f[—ll%+(r—c)2m§a—+

64 64 64

16
5 5@

16[2 1614

2 15

4 4
- (r-cf @ d s 5) |3 2,
(43) 32 32) 1614 1614
4
< (F-c)’@? 0,5, 3 Aj+—1ﬁ
32 32 16141 2 16
4
< (r_—c) m 2_0 E+ij 1‘&

1{, a
< EEE(r —c)’ @} +1—"5j
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